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Nobli10
Régio Martins

* Nome empresarial do projeto originalmente inscrito no LIFT como “PLOCS”.

Dentre os diversos segmentos do mercado de crédito pessoal com recursos 

livres no Brasil, duas modalidades se destacam por exibirem taxas de juros 

Nesses segmentos há alguma espécie de garantia ao credor que mitiga o custo 

com a inadimplência, principal componente do spread

artigo descreve um novo modelo de negócios em crédito pessoal que utiliza 

expandindo a bem-sucedida experiência do crédito garantido no Brasil para 
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Introdução

Este relatório descreve as principais 
características de um novo modelo de 
negócios para o mercado de crédito 
brasileiro, baseado em uma plataforma 
tecnológica especializada e nos recentes 
avanços legais e regulatórios sobre o uso de 

O relatório se divide da seguinte 
forma. A próxima seção descreve as 
principais características do mercado de 
crédito pessoal no Brasil e a oportunidade 
existente para a redução dos juros aos 
tomadores com o aperfeiçoamento do 
sistema jurídico e operacional para uso 
de garantias. Em seguida, exploramos os 
fundamentos teóricos e as consequências 
da informação assimétrica na relação entre 
credor e devedor, e o uso de garantias 
como instrumento mitigador de risco. 
Entramos em maior detalhe sobre a solução 
proposta com uma visão geral dos processos 
de negócio e dos possíveis casos de uso 
para o produto. Parte desses processos 
foi modelada por meio de um protótipo, 
cujo escopo e características técnicas 
também estão descritos neste relatório. 

inovadoras e restrições relacionadas 

ao modelo de negócios proposto, para, 

Objetivos

Nobli é uma  de crédito que pretende 
conceder empréstimos pessoais garantidos 

que estejam registrados ou depositados em 
sistemas autorizados pelo Banco Central 
ou pela CVM. O projeto baseia-se em um 
modelo de negócios que associa ferramentas 

colaterais de alta qualidade, viabilizando 
a concessão de empréstimo a taxas 
extremamente competitivas. A redução do 
custo do crédito, um dos pilares da Agenda 
BC+ do Banco Central, é a contribuição 

Financeiro Nacional.
O contexto que motiva a criação da 

Nobli tem duas vertentes distintas. A 

mercado de crédito pessoal no Brasil, 
que, apesar de ter demonstrado forte 
crescimento nos últimos anos, ainda 
apresenta oportunidades de melhorias e 

aperfeiçoamentos recentes sobre o regime 

constituição de ônus e gravames sobre eles. 
Com relação ao mercado de crédito 

para pessoas físicas, o contexto relevante 
para o escopo da Nobli são as operações 
com recursos livres, cujo volume mensal 
de novas concessões é da ordem de R$150 
bilhões em média, e atingiu um saldo de 
R$900 bilhões de operações em aberto em 
agosto de 2018. Das diversas modalidades 
de crédito disponíveis para pessoas físicas, 

...novo modelo de negócios 
em crédito pessoal que utiliza 

garantia em um processo totalmente 
digital, expandindo a bem-sucedida 
experiência do crédito garantido no 
Brasil para uma nova e importante 

classe de ativos.
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as principais são o crédito consignado 
para servidores públicos e pensionistas do 

representam mais de 50% do estoque total do 

a seguir, que também destaca a taxa média 
de juros cobrada em cada modalidade.

157 
161 
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34 
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23 
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153%

303%

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatísticas monetárias e de 
crédito, Set/18)

Nota-se que, não por coincidência, o 

são também as modalidades com taxas de 
juros mais baixas, na faixa entre 20% a 40% 
ao ano. Isso se deve ao fato de que ambas 
as modalidades contam com algum tipo de 

e, é um exemplo de operação de crédito 
com 1

No consignado, as parcelas são descontadas 
automaticamente em folha de pagamento, 
o que garante ao credor a prioridade do 

benefício recebido pelo devedor. Por outro 
lado, nas modalidades de crédito pessoal 
não garantido, as taxas de juros ultrapassam 
100% ao ano, o que indica a relevância das 
garantias como instrumento redutor do 
risco de crédito, do custo da inadimplência 
e, portanto, das taxas de juros.

A importância dos custos com a 
inadimplência sobre as taxas de juros ao 
consumidor no país não pode se minimizada. 
Utilizando informações coletadas pelo 
Banco Central, o relatório “Panorama Brasil 
– Mercado de Crédito”, publicado em 2018 
pela consultoria Oliver Wyman, mostra que 
esse fator sozinho correspondeu a mais da 
metade do 
a 2016. O incentivo ao uso de garantias foi 
destacado no relatório como uma importante 
iniciativa a ser perseguida pelo mercado e 
reguladores, assim como o fomento a novas 
tecnologias, como tem feito o Banco Central 
com iniciativas como o LIFT.

Não somente a disponibilidade, mas 
também o tipo de garantia oferecida 

com maior liquidez e estabilidade de preço 
desempenham melhor a função de colateral, 
ao minimizar potencias perdas no processo de 

como os títulos públicos e os instrumentos 

cotas de fundos, são instrumentos altamente 

operações de crédito.
1 A Nobli baseia-se em um modelo de , no qual 

destinação dos recursos obtidos no empréstimo.  

Oportunidade: redução da 
assimetria de informaçao 
e incentivo à adimplência 
e ao uso de garantias, com 

recupaeração

Oportunidade: fomento 
a novas tecnologias, 
compartilhamento de dados e 
aumento da concorrência.
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A partir da edição da Lei 12.810, em 2013, 

da CVM para regular essas atividades, é, o 
processo de constituição de garantias sobre 
esse instrumentos começou a se tornar 

2. Antes da edição dessa lei e 
da sua regulamentação3, as garantias sobre 
esses instrumentos deveriam ser registradas 
em cartórios de títulos e documentos, o 

ao processo, limitava a efetiva publicidade 
das garantias constituídas e a segurança 
jurídica dos contratos. À medida em que 
esses atos jurídicos passam a ser realizados 
exclusivamente nos sistemas de registro 
e de depósito centralizado autorizados 

segurança ao processo de constituição de 
garantias e aos negócios que dele dependem, 
como as operações de crédito.

regulamentação, as centrais de registro e 
depósito como B3, SELIC e CIP iniciaram a 
adaptação de seus sistemas, regulamentos e 
procedimentos operacionais para viabilizar 
a prestação do serviço de registro dos 
instrumentos de garantia e de bloqueio dos 
ativos em seus ambientes. 

     117777

que incluiu o artigo 63-A na Lei 10.931/2004, e sua posterior 
regulamentação pelo Decreto 7.897 de 2013. Essa modernização 
teve seu aperfeiçoamento mais recente na Lei 13.476 de 2017, que 

3 A CVM regulamentou o serviço de registro e depósito centralizado 

por meio das Instruções CVM 541, 542 e 543 de 2013, e atualizações 
posteriores. O CMN e o Banco Central regulamentaram o serviço 

da Resolução 4.593/2017 e da Circular 3.743/2015, ambas atualizadas 
em 2018.
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Fundamentação teórica

Uma das características fundamentais 
do mercado de crédito é a presença de 
informação assimétrica entre as partes, 
dado que o devedor conhece melhor a 
sua capacidade de pagamento do que o 
credor. Além do problema informacional 
(incapacidade do credor de distinguir 
perfeitamente, , os diferentes 

o problema do monitoramento  do 
tomador que, uma vez obtido o crédito, tem 
incentivo para agir contra os interesses do 
credor e tomar decisões que elevam o risco 

Uma consequência da presença da 
assimetria informacional é a existência de 
racionamento, uma falha de mercado na 

não equaliza a oferta com a demanda, e 
pedidos de crédito são negados mesmo 

taxa de juros requerida pelos credores. Dito 
de outra forma, é como se a curva de oferta 

ponto, e um aumento na taxa de juros não é 
capaz de zerar a demanda excedente.

As primeiras tentativas de se explicar 
o fenômeno do racionamento foram no 

de desequilíbrio, causado por fatores 
exógenos como rigidez de preço (teto de 

entanto, dada a onipresença e persistência 
desse fenômeno, logo foram feitas tentativas 

equilíbrio, ainda que seja resultado de não 
convexidades4 nos instrumentos dos agentes.

A visão moderna sobre o racionamento 

problema da informação assimétrica 
de forma explícita em seus modelos. 
Entretando, o trabalho seminal sobre o 

que mostram como o racionamento pode 
ser obtido como uma solução de equilíbrio 
de mercado. O artigo mostra que, quando 
a taxa de juros é o único instrumento para 

um aumento na taxa pode atrair tomadores 

fazer com que os tomadores escolham 
projetos mais arriscados (
maior retorno esperado, mas com maior 
probabilidade de inadimplência. Ambos os 
efeitos que o lucro esperado do credor não 
seja estritamente crescente com a taxa de 
juros, e fazem com que a taxa de equilíbrio 
exclua tomadores dispostos a pagar juros 
ainda maiores.

de falência incorridos pelo credor no caso de , e Freimer 

Nobli é uma  de 
crédito que pretende conceder 

empréstimos pessoais 

ou valores mobiliários que 
estejam registrados ou 

depositados em sistemas 
autorizados pelo Banco Central 

ou pela CVM.
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empréstimos para pequenas empresas no Reino Unido foram 

de 70% dos empréstimos comerciais ou industriais nos EUA são 
feitos de forma garantida.

6 Aumentando demasiadamente a distribuição de dividendos, 

7 Aumentando demasiadamente a distribuição de dividendos, 

Tão comum quanto o problema do 
racionamento é o uso de colaterais nos 
contratos de dívida, especialmente quando 
o devedor é uma pessoa jurídica ou quando 

ao sucesso de um projeto.5 O uso de 
garantias é entendido como uma solução 
de mercado para mitigar os problemas 
causados pela informação assimétrica, que 
tem duas naturezas distintas:

 Ex-ante: devedores observacional-
mente idênticos perante os credo-
res podem oferecer garantias como 
forma de sinalização de sua quali-
dade creditícia. Como os melhores 
devedores têm menor probabilidade 
de  (e, portanto, de perder a  

sinal crível sobre sua qualidade e um 

(

mitigar o problema informacional 
do credor ao mudar a natureza 

operação. Avaliar o risco de um 
certo tomador pode ser um exercício 

pode, nesse caso, se concentrar 
na garantia oferecida, geralmente 
formada por ativos de avaliação 
mais padronizada. Nesse caso, 
a garantia oferece benefícios ao 
processo de coleta e processamento 
de informação pelo credor.

 Ex-post: Uma vez concedido o 
crédito, o devedor pode extrair 
valor da relação tomando decisões 
que deterioram sua qualidade 
creditícia.6 Esse desalinhamento 
de incentivos entre credor e 
devedor é um problema muito 
bem documentado na literatura 

econômica (

problemas de  ou a 

credores geralmente incorrem em 
custos para monitorar as atividades 
dos devedores, e as garantias podem 
inibir esse tipo de comportamento. 
Além disso, o trabalho de 
monitoramento das atividades do 
devedor, potencialmente complexo 
e custoso, pode ser substituído pelo 
monitoramento da garantia em 
si, um processo geralmente mais 
simples e barato.

Dada a relevância do tema para o 
desenvolvimento econômico, uma vasta 
literatura acadêmica surgiu nas últimas 
décadas para tentar explicar os fatos 
estilizados e derivar implicações empíricas 

 
das garantias7 prevê que devedores mais 
arriscados tendem a oferecer menos 
colateral, enquanto a literatura8 sobre o 
uso para alinhar incentivos  prevê 
maior colateralização pelos devedores mais 

testar a relação entre colateralização e 
risco do devedor, pois a correlação pode 
ser positiva ou negativa dependendo de 
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qual assimetria de informação é mais 
importante,  ou . Berger, 

da central de registros de créditos da Bolívia 

e encontra evidência de que as teorias 
 (como 

dominantes na determinação das garantias, 
mas que a motivação 
é relevante para devedores com curto 
histórico de relacionamento com o credor, 
que são relativamente desconhecidos para o 
banco. Em estudo posterior Berger, Frame e 

e o tipo da garantia também importam, 
sendo que garantias líquidas estão associadas 
a menores prêmios de risco e taxas  
de inadimplência. 

No Brasil, também têm sido publicados 
estudos empíricos que tentam estimar a 
importância das garantias nas relações de 

avaliaram a importância das garantias reais 
nas operações usando dados do Sistema de 

estudo, a existência de garantias teve um 

evidência compatível com a motivação 
 (

baixo nível de recuperação nos casos de 
inadimplência e, portanto, pelo baixo 
incentivo ao monitoramento . 
Posteriormente, Carvalho, Divino e Orrillo 

direção, usando uma base de dados de 170 
mil empréstimos empresariais feitos de 
dezembro de 2004 a dezembro de 2008.  
Pode-se argumentar que essa amostra 
foi coletada em um período em que os 

de colaterais, e estimam um aumento geral 
de 13% na utilização de colaterais após 
a implementação da Lei, e um aumento 
na utilização de colaterais mais líquidos. 

ofereciam muito colateral antes da reforma 

reduziram o nível de colateralização após 

poucas garantias antes da reforma 

sofreram um aumento no nível médio de 
colateralização requerido. Essa evidência 
é compatível com ambas as motivações,  

 e , para a existência de 
colaterais, pois, com a entrada em vigor 
da nova Lei, monitorar o devedor e suas 

para o credor.

Visão geral

O produto oferecido pela Nobli é o 
empréstimo pessoal com garantia em 

registrados ou depositados em sistemas de 

a funcionar pelo Banco Central do Brasil e/

O  é obtido por meio de capital 
próprio, portanto, o modelo de negócios 
se aproxima de uma Sociedade de Crédito 
Direto, não . 

O processo geral de negócios envolve 
basicamente quatro principais etapas, 
descritas a seguir:

Conhecimento e simulação: os 
potenciais clientes poderão, acessando 
o  ou o aplicativo móvel, conhecer 



     181

melhor o produto oferecido, as suas 
características e vantagens, o processo e 

os custos e taxas envolvidos, o processo de 
constituição das garantias e o tratamento 

acessar uma ferramenta de simulação na 

os parâmetros da operação desejada (valor, 

de risco da Nobli avalia as informações 
e devolve uma  

das garantias oferecidas. 
Autenticação e contratação: tendo 

interesse nas condições oferecidas, para que 
um contrato possa ser gerado, o cliente deve 
se autenticar na plataforma, completando 

com os requisitos regulatórios e de melhores 
 digital e KYC.

Registro do contrato e bloqueio 
das garantias
infraestrutura de mercado relevante, que 

Liberação e gestão do empréstimo: 
compreende todos os eventos do ciclo 
de vida da operação, como o débito das 
parcelas, o monitoramento das garantias, 
renegociações, cobranças e execuções. 

O objetivo principal é que o processo de 
contratação e o ciclo de vida da operação 
sejam absolutamente transparentes e 

percebam que suas garantias continuam 
seguras e rendendo em seus nomes. 

Casos de uso

Toda operação de empréstimo é, no 
fundo, uma antecipação de renda futura 
que permite ao agente tomar decisões de 

consumo ou investimento desatreladas do 

permite ao agente suavizar a trajetória de 
gastos ao longo de seu ciclo de vida, ou 

própria renda (reduções cíclicas ou não 

seu bem-estar.  

dos colaterais, e serão explorados em maior 
detalhe a seguir.

Destinação dos recursos

Dentre os possíveis usos para os 
empréstimos pessoais, em particular 
aqueles que contam com a garantia de 

Aquisição de bens de consumo 

bens costuma ser muitas vezes 

disponível dos indivíduos, e que os 
benefícios derivados do consumo 
desses bens também são duradouros, 
faz sentido serem adquiridos com 
a renda futura recebida ao longo 
do período de consumo desses 
bens, especialmente se houver 

Investimento em ativos reais: 
aquisição de imóveis (valor 
total ou parcial, em especial por 
pessoas que não tenham acesso 

assim como investimento em 
reformas, ampliações e melhorias. 
Essas iniciativas costumam custar 
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famílias e, por serem investimento 

futuros no longo prazo , portanto, 

prazo correspondente. 
Investimento em outros ativos 

aproveitar oportunidades de 

apareçam em condições vantajosas, 
mesmo que ele não tenha caixa 
livre para investir no momento. 
Em períodos de crise, por exemplo, 
surgem diversas oportunidades para 
comprar bons ativos no mercado 

muito atrativos, mas nem sempre os 

são as ofertas públicas, aberturas 
de capital, privatizações ou leilões 
especiais, janelas de oportunidade 
que não necessariamente aparecem 
nos momentos em que os investidores 
têm caixa/liquidez disponível.
Tratamentos de saúde ou estéticos: 
são despesas que representam 

famílias e, muitas vezes, não são 
cobertas pelos planos de saúde. 
Consolidação de dívidas: emprésti-
mos mais caros, com prazo e saldo 
remanescentes compatíveis com os 
colaterais do cliente, que podem ser 
liquidados e substituídos por em-
préstimos mais baratos e/ou mais 

-
bilidade no orçamento do devedor. 
Viagens: também costumam com-

orçamento familiar, especialmente 
quando para o exterior. As agên-
cias e empresas de turismo oferecem  

 
viagem, mas não costumam ter  
custo competitivo.

Natureza dos colaterais

Com relação ao seu uso como garantia, 

de acordo com os seguintes critérios:
i. 

vencimento, e o prazo remanescente 
pode ser um limitador importante 
para seu uso como garantia.

ii. Liquidez: a capacidade e a velocidade 
para transformar um ativo em caixa 
é fator relevante para sua utilização 
como colateral. 

iii. 
escriturais podem estar sujeitos ao 

mesmo a nenhum desses (quando 
estão registrados somente nos livros 
do escriturador ou do emissor, por 

iv. Infraestrutura de mercado: pode ser 
considerada como o “local” onde 

depositado, e portanto, onde deve 
ser realizado o registro do seu uso 

de publicidade e efeito perante 
terceiros. Esse papel é exercido por 
uma Infraestrutura de Mercado 

SELIC ou a CIP, que são entidades 
autorizadas a funcionar pelo Banco 
Central e/ou CVM e que desenvolvem 
e administram os sistemas de registro 
ou depósito de ativos e as regras para 
constituição de ônus e gravames 
sobre eles.
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v. Risco de crédito: além do risco 
de inadimplência do tomador do 

também o risco de crédito do 
ativo dado em garantia, ou seja, a 
capacidade do seu emissor de honrar 
o pagamento de juros e do principal 
no momento do resgate.

vi. Risco de mercado: o preço de 
mercado do colateral pode variar 

dado em garantia, o que implica 
em incerteza sobre o seu valor de 
liquidação. Isso impacta diretamente 
a perda esperada e, portanto, o custo 
da operação de crédito.

Escopo do protótipo

três protótipos da jornada do cliente pela 
plataforma, experimentando diferentes 
canais (  e 

ao negócio, considerando os sistemas de 
,  e  e a infraestrutura 

processos de negócio.
Para a prototipação das jornadas dos 

clientes, utilizamos a ferramenta Marvel 

 bastante detalhados, responsivos 

modelos (

Os protótipos incluíram a , 
o processo de simulação (com indicação 

cliente, onde ele pode consultar todo o 
seu histórico de operações, emitir boletos, 
consultar a planilha de amortização etc.

O simulador foi desenvolvido em .Net 
core com Boostrap e jQuery na AWS, e 
implementa um modelo quantitativo de 
avaliação de três tipos de garantias (CDB, 

taxa DI. Nela, o cliente faz a solicitação do 
valor e do prazo de pagamento desejados e 
indica as garantias oferecidas. Caso sejam 

características da oferta de crédito, ou com 

Características 
inovadoras

Do ponto de vista do modelo de 
negócios, uma das principais inovações 
que a Nobli pretende trazer é a utilização 

como colaterais em operações de crédito. 
No mercado brasileiro, algumas instituições 

parecidas, mas com restrições importantes: 
o ativo dado em garantia tem que ser 
emitido pela própria instituição, e deve 
ser de titularidade do próprio tomador do 
empréstimo.

Um outro aspecto inovador que a 
Nobli deve adotar, e que tem implicações 
importantes sobre a sua arquitetura 
tecnológica, é o amplo uso de serviços 
externos disponibilizados por parceiros e 
fornecedores estratégicos, e a consequente 
internalização somente dos processos e 
funções críticas do . Na cadeia 
de valor da concessão de crédito, existem 
etapas especializadas que hoje podem ser 
fornecidas “ ” por uma série de 
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 e 9. Esses novos provedores 
utilizam tecnologia de ponta e são focados 

serviços são desenvolvidos com o intuito de 

(“ ”10

biometria ou  de relacionamento, e 

prevendo métricas de uso e de cobrança 
inovadoras. Esses modelos de negócio 
permitem que serviços como os da Nobli 

necessidade de altos investimentos iniciais.
Quanto ao aspecto tecnológico, a Nobli 

vai utilizar infraestrutura baseada em nuvem 
e arquitetura modular, fortemente orientada 
a serviços (  – 

tecnológicas que permitam combinar 
uma excelente experiência na plataforma 
com processos robustos de segurança e 

estratégia multicanal ( , , 
, 

biométrica a partir de certo ponto do 

coleta, ao tratamento e ao armazenamento 

princípios estabelecidos na Lei Geral de 

Por outro lado, do ponto de vista das 
aplicações ligadas ao , acreditamos 
que a melhor estratégia seja utilizar sistemas 

décadas e com bastante sucesso.

9  dedicadas a resolver problemas legais ou regulatórios 
usando tecnologia.

10 Sobre modelos de negócio e características técnicas dos serviços 
baseados em APIs, ver, por exemplo, https://www2.deloitte.com/
insights/us/en/focus/tech-trends/2015/tech-trends-2015-what-is-
api-economy.html 
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Contribuição para o SFN

As contribuições que a Nobli pode trazer 
para o Sistema Financeiro Nacional são:

a) Redução do spread: a combinação 

de plataforma digital desenvolvida e 
dedicada para essa atividade, com o 
uso de colaterais de alta qualidade, 
permite a cobrança de taxas de juros 

b) Incentivo ao investimento em ativos 
: 

ao viabilizar empréstimos de 

depositados em IMFs passam a 
contar com uma vantagem adicional 
quando comparados a outros 
tipos de investimentos pessoais, 
o que incentiva a canalização 
da poupança das famílias para o 

da economia.
c) Incentivo ao alongamento de 

prazos: quanto maior o prazo de 
vencimento dos ativos elegíveis 

potencial dos empréstimos 
concedidos. Isso pode servir 
como um incentivo para que os 
investidores alonguem os prazos das 
suas carteiras e, consequentemente, 

bancos emissores dos ativos.
d) Aumento do nível de utilização 

dos colaterais: os investimentos 

ter uma segunda utilidade que não 
somente a reserva de valor.

e) Crédito como ferramenta de 
: para os 

clientes da Nobli, crédito passa a ser 
uma ferramenta de planejamento 

amargo que se utiliza somente em 
caso de extrema necessidade. 

Restrições

Apesar dos avanços regulatórios e 
operacionais recentes sobre a constituição 

melhorias e aperfeiçoamentos que ainda 
devem ocorrer para que o mercado de 
crédito garantido por esses ativos possa 
atingir todo o seu potencial.

Com relação aos futuros clientes do 

para utilizar o produto como um instrumento 

sobre crédito pessoal, que pode levar 
algum tempo para acontecer. O uso de 
crédito com garantia em investimentos 

racionais (custos de transação, alavancagem 

comportamentais, mas provavelmente 
requer algum conteúdo educacional para 
que os clientes entendam os benefícios e 
requisitos do produto.

também pontos de melhoria relacionados 
ao processo de constituição da garantia 
desempenhado pelos custodiantes 
das partes envolvidas (garantidor e 

podem ser superados via aperfeiçoamento 
dos procedimentos operacionais, ou, 
eventualmente, por meio de regulação.



Conclusão

Acreditamos que o momento é 

de um modelo de negócios como o 
descrito neste relatório. O estoque de 

brasileiras, da ordem de R$ 5.5 trilhões, 
supera em três vezes o saldo de operações de 
crédito no SFN, o que sugere haver espaço 
para crescimento do crédito garantido, 
especialmente se houver uma oferta a preços 
justos. Vemos a Nobli como uma solução 
que desenvolve esse mercado ao permitir 
uma nova utilidade para parte desses ativos, 

do crédito. Em resumo, é uma iniciativa 
importante que se soma aos esforços dos 
reguladores para a redução dos   
no Brasil.
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